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VARモデルを用いた欧州中央銀行による 
非標準的政策の実証研究＊）
─南欧諸国の実体経済に対する量的緩和の効果を中心に─
髙　屋　定　美
１．序
　2007年夏，仏パリバ傘下の投資顧問会社の経営危機により，欧州金融機関の経営危機が表面
化し，その後，いわゆる欧州金融危機が深刻になっていった１）。さらに2008年の世界的な金融
危機，いわゆるリーマン・ショック以来，日米欧の中央銀行は，従来にはない金融政策を実行
してきた。いわゆる非伝統的金融政策とよばれ，欧州中央銀行（ECB）は非標準的政策とよ
ぶ政策を実行してきている。
　従来の伝統的金融政策とは異なり，金利がゼロ近傍になっても金融緩和を行う措置を，日米
と並んでECBも行っている。すなわち，日米の中央銀行によって行われきた量的緩和政策とは，
短期市場金利がゼロ近傍に近づいた後にでも，さらにベースマネーを供給することで金融緩和
を行う政策であると定義できよう。しかしECBの場合は，日米のような量的緩和ではなく，金
融市場への流動性供給を主眼とする信用緩和を行っており，そのための，ECB内の従来のル
ールにはない金融緩和措置を非標準的政策としている。この点は，景気回復およびインフレ上
昇を目標とする日米の量的緩和政策とは異なる。そのため，欧州債務危機以降の経済危機に
ECBが十分には対応できていないといった批判が出ており，実際，2014年第４四半期の時点
ではECBのインフレーション予想の中間値で測ったインフレ予想は低いままである，ディス
インフレーションの懸念が高まっている。
　そこで　本稿はECBによる非標準的金融政策の概要を説明した上で，その南欧諸国の実体
経済に与える効果を，ベクトル自己回帰モデルを用いて実証することを通じて，その効果と問
題点を検討することにある。
　ECB以外の日米中央銀行による非伝統的金融緩和政策の効果の有無に関連した先行研究と
＊本稿は，平成24年度石井記念証券研究振興財団，および日本学術振興会科学研究費補助金（基盤研究（C）
一般：課題番号25380416）の研究助成を受けた成果の一部である。
１）欧州金融危機に関しては，例えば高屋（2012）を参照のこと。
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しては次のものがある。Eggertsson and Woodford（2003）は動学的一般均衡モデルより非伝
統的政策は理論的には実体経済に効果はないものの，短期金利が下限にあるもとでは予想に影
響を与えるコミットメント政策は重要であると指摘している。Curdia and Woodford（2010）
も非伝統的政策は効果がないものの，金融市場の正常化には効果的であるとする。
　一方，Bernanke and Reinhart（2004）はたとえ短期金利ゼロのもとでも，ベースマネーの
増加は実体経済に影響を持つと述べている。このルートとして考えられるのが，公衆の期待を
通じた効果，中央銀行のバランスシートの拡大を通じた効果である。前者の公衆の期待を通じ
た効果とは，将来の金融政策の方向性に関してのコミットメントをすることにより，公衆の期
待を誘導し，将来の中長期金利にも影響を与えることを狙った経路である。また後者のバラン
スシートを通じた効果には資産側・負債側双方を通じて効果が想定される。資産側の構成を変
化させることを通じて，長期金利を低下させようとする。金融危機時には長期金利のリスクプ
レミアムが上昇しやすいため，それを低下させるように長期金融資産を購入することになる。
また，負債側ではベースマネーを増加させることで市場での金融資産購入が促され金利の低下
を通じた投資拡大を狙うことができる。さらに，ベースマネー増加が将来の金融緩和を期待さ
せるというシグナリング効果も併せもつ。さらに本多＝黒木＝立花（2010）はベクトル自己回
帰（VAR）モデルを用いて，日銀の量的緩和政策が物価や生産に及す影響を分析し，量的緩
和政策は実体経済に効果があり，その効果は株価チャネルを通じたものであると主張している。
　また，ECBの非標準的政策の効果についての研究は現段階では多くはないものの，
Fratzscher=Berlin=Duca=Straub（2014）は資産価格の変化に着目し，非標準的政策がプラ
スの効果を与えたことを指摘している。また国際資本フローへの動きにも注目し，この政策が
国際資本市場にプラスの効果を与えているとも主張している。
　Boeckx=Dossche=Peersman（2014）は構造VARモデルを用いて，ECBのバランスシート
の拡大が銀行貸出，金融市場の安定化に対して正の効果をもたらしたことを観察しているが，
金融危機の大きな影響を受けた国では銀行貸出への効果が薄いとも主張している。またPattip
eilohy=End=Tabbae=Frost=de Haan（2013）はVARモデルを用いて非標準的政策が長期国
債金利を低下させるような働きがあったことを観察している。
　本稿では，ECBの非標準的政策がユーロ圏，特に南欧諸国にどのような効果を与えるのか
を検証することを目的としており，実体経済を組み込んだVARモデルを構成する。そのため，
本多＝黒木＝立花（2010）のように物価，生産，そして株価指数を変数に入れたVARモデル
により分析する。
　以下，第２節はECBの非標準的政策の概要をのべ，第３節は検証に利用するVARモデルの
説明，第４節は実証結果を述べる。第５節は結論である。
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２．欧州危機以降のECBの非標準的政策
　リーマン・ショック以降，ECBはその政策スタンスを大きく転換し，標準的政策による金
融緩和を行ってきた。さらに，2009年６月からは非標準的金融政策（Non-Standard Monetary 
Policies）とECBが呼ぶ危機対策を実行し，金融緩和を継続している。以下，標準的な金融緩
和措置である政策金利の引き下げと，非標準的政策の対応を概観する。
（1）ECBによる標準的政策での対応
　標準的政策に関して，2008年６月に4.25%に引き上げた政策金利をECBは，リーマン・ショ
ック直後から2009年５月までにあわせて3.25%の幅で金利を引き下げた。この政策金利の引き
下げにより，欧州の市中銀行の資金調達コストを引き下げ，それによりユーロ圏での資金需要
を拡大させることを狙った。ECBは政策目標としてHICPによるインフレ率を２％以下だがそ
の近辺としている。資源価格の高騰によるインフレ率の上昇はあったものの，ユーロ発足より
物価安定を実現してきており，概ねECBはその目標を達成してきたといえる。しかし，欧州
危機により金融システムが不安定になり，物価安定以外の目標にもいち早く政策金利を引き下
げて対応したといえる。
　2009年６月以降，２度の引き上げがあったもののトレンドとしては引き下げを続け，2014年
６月には0.15%とした。それと同時にコリダーの幅も縮小させている２）。コリダーの上限であ
る市中銀行への貸出の際の貸出金利を引き下げたものの，同幅で市中銀行からの預金金利を引
き下げるとマイナス金利になるおそれがあり，コリダー幅を縮小させた。ただし，2014年６月
にはマイナス0.10%に預金金利を引き下げ，市中銀行がECBに預金することにはペナルティを
払うこととなった３）。
　以上のように，ECBは政策金利を引き下げ，金融市場への資金供給を拡大したものの，欧
州危機は収束せず，さらなる緩和措置が必要とされた。特に2009年10月にギリシャの財政収支
統計の改ざんが発表されてからは，南欧諸国の国際デフォルト懸念が高まり，欧州の金融機関
の経営危機問題がいっそう深刻となった。そのため，ECBは金融機関への新たな資金供給手
段を模索せざるを得なかった。そのことが非標準的政策を生み出したといえる。
２）コリダーとは，ECBが設定する２つの金利で作られる回廊を指す。通常は，貸出金利を政策金利よりも
１％（＝100bp）高く，預金金利を政策金利よりも１％設定しており，コリダー幅は２％となっている。
３） マイナスの預金金利を設定した理由としてECBは一定のコリダー幅を確保するためであるとする。ただ
し，その影響は限定的と思われる。なぜなら，市中銀行のECBへの超過準備は大幅に減少しており，影響
は軽微と思われる。また，市場金利は預金金利を上回っており，市中銀行は市場での運用を選択するであ
ろうからである。
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（2）ECBの非標準的政策
　次に非標準的政策を概観する。非標準的政策に関して，ECBは次のような説明をしている。
　「（金融政策のトランスミッション）メカニズムが機能不全な市場の分断（dysfunctional 
market segments）によって阻害され，ECBの政策金利のシグナルがユーロ圏全体に一様に波
及しないのならば，ECBは市場に介入できる。異常な金融市場の緊張がある間，ユーロシス
テムは非標準的，非伝統的手段を用いることによって，そのような緊張を緩和することを決定
する。これらの手段は定義によりそれは例外的で，一時的なものである。銀行による資金融通
に対するユーロ圏での企業の信頼があるもとで，通常，これらの手段は銀行部門を対象
（aimed）」とする４）。
　したがってECBは，政策金利の引き下げでは対応できない金融機関への資金供給を行うた
めの従来にはない金融政策手段を非標準的政策とよんでいる。非標準的政策に関しては，ECB
は以下のような具体的な措置を行ってきている５）。非標準的政策に関しては次の三つに分類し
た。ECBの非標準的政策の中身は，その中身は，ⅰ）公開市場操作のルール変更，ⅱ）新た
な金融資産購入，ⅲ）フォワード・ガイダンスの導入である。
ⅰ）公開市場操作のルール変更
　次に非標準的政策におけるオペのルール変更の概要を述べよう。まず，通常の公開市場操作
（オペ）では，ある一定の信用力のある国債などを担保にして，銀行に一定期間の資金を融資
することである。通常のオペでは１週間満期の主要オペ（MRO: Main refinancing Operation）
と３ヶ月満期の長期オペ（LTRO: Long-term refinancing）がある。非標準的政策以前は，入
札方式で貸出先が決められ，高い金利を示した金融機関から順番に資金を借りることができ予
定供給量になると締め切られる。ECBは，この入札方式の変更を入札方式から一定の政策金
利で，希望額全額を資金調達できるようにした。オペの対象銀行は入札で競争することなく，
希望額を借りることができるので，オペの供給量を増やすことができる。これは金融危機時に，
資金調達が困難になった金融機関の資金調達の困難を解消することを目的とした。
　さらにオペの満期のバリエーションも増やした。2008年10月にLTROの満期を延長した満期
12ヶ月の補完的LTRO（SLTRO: Supplementary LTRO）と満期１か月の特別満期オペ（STRO: 
Special term refinancing operations）が導入された６）。また2011年12月と2012年２月には，よ
り満期の長い３年満期のLTRO（VLTRO: Very Long-Term Refinancing Operation）を実施
した。
　また2014年６月にオペの対象となる銀行（382行）を限定した，総額１兆ユーロで満期最長
４）ECBのHPより著者訳出。括弧およびアンダーラインは著者による。
５）このような非標準的政策の分類に関しては川野（2014）を参考にした。
６）STROは，2014年６月に後述するTLTROの導入が導入されたため，同時に廃止されている。
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４年間の超低金利融資（TLTRO: Targeted LTRO）が導入された。TLTROの金利は融資開
始時のECBリファイナンス金利に10bpを上乗せした水準に設定され，市場からの調達よりも
かなり低い金利水準で借入ができる７）。TLTROでは，銀行が貸出を増やし，企業の投資や雇
用を拡大させることを意図したものであり，２年後の2016年９月時点で設定された基準額をも
とに銀行の貸出実績を審査される。もし基準額を下回れば，その時に全額返済しなければなら
ない８）。ただし，ECBのTLTROのもう一つの狙いは，TLTROによる資金でもって南欧諸国
の銀行が自国国債を大規模に購入し，それぞれの国の国債利回りを引き下げることにもある。
もしそれが効果的であれば，ECBによる当該国債の直接購入の代わりとなるからである。
ⅱ）証券購入の新たな措置
　ECBは，従来オペの対象にはなかったカバードボンドの購入を2009年５月にまず行った。購
入額は600億ユーロであった。カバードボンドは，欧州の金融機関の主要な資金運用手段であり，
多くの金融機関が保有している。それをECBが購入することで，資金調達が困難となった金
融機関に資金を供給することができるようになった。2009年のカバードボンド購入は2010年６
月にいったん終了したが，2011年10月にはカバードボンド購入の第２弾を400億ユーロの購入
上限を設定し，2012年10月まで行っている。
　さらに，2009年に財政危機が表面化してから2010年６月より証券市場プログラム（SMP: 
Security Market Program）と呼ばれる政策を実施し，財政危機に陥っているギリシャ，ポル
トガル，アイルランドの国債を購入することに踏み切った。ユーロ圏の特定国の国債を購入す
ることは，ECBが特定国を支援することになり，そのことはEU機能条約によって禁止されて
いた。また，加盟国の連合体であるユーロ圏の中央銀行が購入する加盟国の国債を選別するこ
とは，中央銀行として適切ではないことも理由としてあげられる。そうであってもECBが財
政危機国の国債購入に踏み切ったのは，それだけ財政が危機的状況にあり，それが当該国の国
債価格を下落させ，さらにそれが当該国だけではないEU域内の金融機関の財務を悪化させる
ことにつながることが懸念された。そのためECBは異例の国債購入を行った。ただし，証券
７）したがって，欧州の市中銀行はTLTROでECBから借入，その資金をより高い金利で運用することで，高
い収益を得ることができる。これにより銀行の財務は改善されるが，銀行の貸出増加につながるかどうか
は不明である。むしろ，貸出をしなくともある程度の利益を生み出すことができ，特にリスク選好が低い
銀行は，貸出の代わりにTLTROを用いて収益を生み出そうとするだろう。しかし，９月18日に実施された
第１回目のオペでは826億ユーロという結果となり，想定していた4000億ユーロの利用額と比べてかなり利
用額が少なかった。
８）2014年９月18日に１回目のTLTRO（対象を絞った資金供給オペレーション）を実施し，４年物資金826
億ユーロを供給したが，予想額を下回った。12月11日，２回目のTLTROは1298億ユーロとなっている。６
回のTLTROが予定されており，１兆ユーロをすべて使い切ろうとすると，資金需要が大きく不足すること
が予想される。もし2014年以降にECBが１兆ユーロの資金供給を行おうとすると，公開市場操作のみでは
難しい。そのため国債購入といった量的緩和策が必要であるとの観測が出ていた。
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購入と同時に市場に供給した資金を供給するために，資金吸収オペを実施している。したがっ
て，マネーサプライに影響を与えない不胎化オペとなっている。
　2012年 ８ 月 に は，SMPに 代 わ っ て 国 債 の 買 い 切 り オ ペ（OMT: outright monetary 
transactions）を導入し債務危機にある加盟国の国債を買い切ることを決定した９）。従来，財
政支援につながるとされ行われなかった国債購入に踏み切って，債務国のデフォルト不安を解
消することを狙ったものである。以上のようにECBはバランスシートを拡大させてきたが，そ
の推移を図１で示している。
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図１　ECBによるオペレーションの推移
データ出所）欧州中央銀行Statistical Data Ware.
出所）著者作成。
ⅲ）フォワード・ガイダンスの導入
　さらに，ECBは2013年７月４日の政策理事会で金融政策の先行きを示すフォワード・ガイ
ダンスの導入を決定した。フォワード・ガイダンスとは，将来の政策への見通しを立てやすく
するため，市場とのコミュニケーションを通じ，市場の期待に影響を与えるための時間軸政策
である。
　フォワード・ガイダンスに関して，イングランド銀行のレポート（Bank of England 2013）
では３種類に分類している。まず第１世代とは時間軸や金融緩和停止の条件としての数値目標
９）ただし，OMTの対象となるのは債務削減の手続きが進んでいることが条件となる。また，このオペも不
胎化介入が行われている。
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を掲げないガイダンスで，第２世代とは時間軸を特定するガイダンス，そして第３世代は数値
目標を掲げたガイダンスである。ECBのフォワード・ガイダンスは，具体的な数値，先行き
の長さである時間軸の長さ，先行き判断において重視する指標などについてドラギ総裁は触れ
ることはなかったため，第１世代に属するオープンエンド型に分類できる。
　ただし，オープンエンド型のフォワード・ガイダンスには明確な軸が示されないために曖昧
さが残る。その曖昧さに関して，ECBのプラート（Peter Praet）専務理事は，ECBのフォワ
ード・ガイダンスはデルフィ的要素とオデッセイ的要素があったとスピーチで述べている。こ
の比喩にはCampbellら（2012）の中で，中央銀行のフォワード・ガイダンスをギリシャ神話
にたとえて説明していることが背景にある。デルフィ的要素とは（神のような）中央銀行が（神
のお告げである）経済見通しを発表することで，（民衆である）市場に対し，今後の金融政策
を期待させるということを指す。また，後者のオデッセイ的要素とは，（魔物からの危険な誘
惑となるような）将来にインフレが起こり金融引き締めをする誘惑に駆られても，フォワード・
ガイダンスによって市場にコミットすれば，中央銀行は手足を自ら縛ることになり，利上げの
誘惑に負けず，期待インフレを高めに維持することができるとする。したがって，ECBは低
金利を相当程度に長く維持して，市場の期待を低金利に誘導し，実際の低金利政策を実行しや
すくするというデルフィ的要素とともに，定款上，定めた物価安定を維持しながらも期待イン
フレを高めに誘導し，デフレ懸念の払拭とともにインフレ率２％近傍へ近づけるというオデッ
セイ的要素も含んでいるというのがプラートの見解である。この二つの要素のうち，数値目標
がないためオデッセイ的要素は弱く，デルフィ的要素が強いというのがECBのフォワード・
ガイダンスの特徴といえる。なお，ECBのフォワード・ガイダンスにはMROやLTROの特殊
ルール（固定金利で全額落札）をいつまで続けるのかを公表することも含まれることに注意が
必要であろう。
　以上のような金融緩和措置を非標準的政策としてECBは実行してきた。これに類似した金
融緩和策として，量的緩和政策がある10）。これは，従来の伝統的金融政策とは異なり，短期金
融市場金利がゼロ近傍になってもベースマネーを供給して金融緩和を行う措置を量的緩和政策
として日本銀行（BOJ），米国連邦準備（Fed）の中央銀行も行ってきた。量的緩和政策は当
該金利がゼロ近傍になっても，中央銀行が市場から金融資産を購入したり，準備預金に目標額
を設定するなどして資金供給を行うための諸政策といえる。
　しかし，ECBの非標準的政策とFed，BOJの量的緩和政策との相違点としては次の点が挙げ
られよう。ECBの場合には，公開市場操作のルール変更と購入のための担保条件の変更とい
10）非伝統的政策は，De Haan（2014）によれば三つの要素から構成される。
　１）銀行に対する大規模な流動性供給，２）金融資産の購入による大規模な金融市場への介入，３）相当
程度の時間の長い，超低金利政策のフォワード・ガイダンスの導入であり，ECBの場合は２）の金融資産
購入が積極的ではないことが，FedやBOJとの違いである。
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った金融機関への信用供与対象を拡大している。それに対して，Fedは市場性商品の大量購入
を軸とした金融市場への資金供給を軸としている。欧州の場合は，銀行による間接金融が中心
であり，米国の場合は発達した証券市場での直接金融が中心である。そのため，ECBは間接
金融に効果的に金融緩和が機能するように銀行に対する信用供与を拡大させ，Fedは証券市場
を含めた金融市場全体への金融緩和を行ったといえる。
　ただし，Fedは証券購入を行い，それによるバランスシートの拡大も実現している点で従来
にない非伝統的政策で量的緩和を行ったといえるが，ECBは非標準的政策としてはいるが，証
券購入による量的緩和をほとんど行っていない。SMP（証券市場プラグラム）による証券購
入も同額のマネーストックの吸収を行う，いわゆる不胎化を行っており，証券購入とマネーと
の関係を中立化する政策を採用してきた。
　それは，そもそもECBは国債売買による金融政策手段を持っておらず，もっぱら金融機関
への担保付き貸出による公開市場操作を金融政策手段の中心としていたためである。その背景
にはEU機能条約によって特定の加盟国政府への支援を禁じているためでもあり，ECBが加盟
国政府の国債をその担保条件によって差別化することを回避してきたということもある。債務
危機が発生してからは，ECBはOMTによる政府債務危機国の国債の買い取りを行うスキーム
を作ったものの，その買い取り条件には経済・財政改革のための厳格な条件が付帯されている
ため，実際にはそれを利用した購入は行われていない。いいかえると，金融市場を納得させ，
危機を沈静化するためにECBは救済策を構築したものの，実際に利用されないような厳しい
条件をつけ，その利用を制限することを企図したと解釈できるかもしれない。
　以上のように，ECBの非標準的政策は，BOJやFedによる量的緩和政策のようにバランスシ
ートを拡大させる点では類似しているが，政策金利をゼロ近辺にまで一気に下げたわけではな
く，また国債や民間金融商品などの金融資産の購入を拡大させたものでもないのでECBの金
融緩和措置は不十分であると考えられてきた。しかし，GDP比ではECBもバランスシートを
大きく拡大させており，従来の金融緩和策ではできなかったと考えられる政策を行っている。
特に１年物の固定金利・金額無制限のオペは，供給額が大きく，条件も有利なために効果的で
あったといわれる11）。このオペの１回目では多くの金融機関が利用し，経営困難にあった金融
機関の資金調達に貢献したと推察される。２回目以降，利用機関数は減少しているが，それで
も200を超す金融機関が利用している。また６ヶ月物オペに関しても額は大きくはないものの，
一定の資金供給を行っており，金融機関の資金調達に貢献してきたと推察される12）。
　では，実際にECBの非標準的政策は実体経済に影響をあたえたのであろうか。それを検証
11）ただし，2010年５月に１年物，６ヶ月物のオペともに中止している。中止した後，通常の１週間物のオ
ペ（MROs）の現行の固定金利・無制限供給方式（政策金利と同率の１％）と３ヵ月物の通常のオペ（入
札金利方式）の実施で代替している。
12）非標準的政策の，金融機関の資金調達への効果については高屋（2015）を参照。
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するために，制約無しのVARモデルを用いて実証を行った。また，導入されるであろう国債
購入によるECBの量的緩和政策の効果についても検証する。
３．分析ためのVARモデルの説明
　まず，本稿で用いるVARモデルについて述べる。本稿で利用したのは，次のような内生変
数ベクトルY（１× n ）の動学的プロセスを記述した以下のVARモデルを考える。
　Yt = c + A1Yt－1 + A2Yt－2 + … + AlYt－l + Bεt　　　　　（1）
ここで c（m × n）は定数項行列，iA（n ×n ）は係数行列，tε（１× n ）は構造ショック・
ベクトルを表す。B（n × n）は，構造ショック・ベクトルtεを誘導型の撹乱項ベクトルutに
変換する係数行列（ut＝Bεt）である。
　本論で推定するVARモデルの内生変数Yには物価，鉱工業生産指数，当該国10年物国債金利，
当該国の代表的な株価指数である。これらの変数をベクトル自己回帰モデル（以下，VARモ
デル）を用いて推定した上で，それぞれの変数のインパルス応答を観察する。各国の物価，鉱
工業生産指数，ユーロ圏平均を除く10年物国債金利は欧州委員会統計局（Eurostat）HPから
入手した。また，ユーロ圏平均国債金利（利回り）はECBのデータバンクから入手した。さ
らに，各国の株価指数に関しては各国の指標となる主要な株価指数を用いた。具体的には，ギ
リシャはアテネ取引所のATHEN INDEX COMPOS，アイルランドはダブリン取引所のSEQ-
OVERALL PRICE，イタリアはFinancial Timesが提供するミラノ取引所のFTSE MIB，ポル
トガルはリスボン取引所のPSI 20，スペインはマドリッド取引所のIBEX 35，ドイツはフラン
クフルト取引所のDAX30，ユーロ圏はダウジョーンズが提供するDJ Eurostoxを用いた。入手
先はDJ Eurostox以外は，Yahoo Finance UKから，DJ EurostoxはECBのデータバンクからで
ある。
　また，本稿では階差データを利用したモデル（以下，階差モデル）とレベルデータ（以下，
レベルモデル）を利用する。二つのモデルを採用した理由は，結果の頑健性を保証するためで
ある。ここで用いる時系列データの多くは単位根検定によって，レベルでは単位根を持つこと
が確認されている13）。しかし，Sims, Stock, and Watson（1990）は単位根を持ち共和分関係が
観察されるレベル変数で推定されたVARモデルのパラメータであっても一致性，斬近正規性
（consistent asymptotically normal）であると主張している14）。また，レベル変数を階差に変
13）ここではADF検定によって確認をしている。ただし紙幅の関係によりその結果を割愛する。
14）この主張に基づいた金融政策効果を分析した研究として，Christiano et al.（1999）がある。
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換することで，変数の持つ重要な情報を欠落させるおそれがあり，彼らはレベル変数での
VARモデル推定を主張する。本稿でもその主張を受け入れ，レベル変数での推定も行っている。
一方，非定常データをVARモデルで用いることで「見せかけの回帰」の可能性もあり，二つ
のモデルを用いて，結果を比較することとする。
　ラグ次数は赤池の情報量基準（AIC）により選択した。ここでのインパルス応答に関して，
変数の順序に結果が依存しない一般化インパルス応答（Generalized Impulse）による累積イ
ンパルス応答の結果を掲げている。なお，信頼区間の推定は，モンテカルロ・シュミレーショ
ンの500回の繰り返しにより求めた。
　まず，金利上昇ショックによるインパルス応答の予想される効果は，物価，生産，株価に対
して負の影響を与えることである。公開市場操作によるECB債権の増加ショックよるインパ
ルス応答の予想される効果は，物価，生産，株価に対してそれぞれ正の影響を与えることであ
る。さらに，ドイツ国債売却が行われたとして，それが南欧諸国およびユーロ圏全体にどのよ
うな影響をあたえるのかも検証する。2015年１月にECBは量的緩和に踏み込み加盟国国債を
購入すると決定した。購入額はECBへの資本金に応じて購入するとされるが，本稿ではあえ
て高格付けのドイツ国債と，低格付けの南欧諸国の当該国債を金融変数として，両者を比較す
ることとする。
　欧州危機前にはドイツ国債金利とユーロ加盟国国債金利との高い連動性はみられるが，欧州
危機後には政府債務危機に直面した国のリスクプレミアムが急激に上昇し，必ずしも強い連動
性が見られないと考えられる。そのため，ECBによるドイツ国債購入と当該国国債購入の量
的緩和効果は同値ではないと想定される。
４．VARによる推計結果
　第２節のVARモデルを用いて得られた結果を，インパルス応答を中心に以下で説明しよう。
（ギリシャ）
　まずギリシャのインパルス応答を示したのが図２である。図2-aでは政策変数としてギリシ
ャ10年物国債金利を採用し，インパルスではギリシャ国債売却を想定した金利上昇ショックを
用いている。図2-a-iは階差データを利用したモデルであり，図2-a-ⅱはレベル変数を用いた
モデルである。実線はインパルス応答の点推定，点線は90%の信頼区間の上限と下限を表して
いる。
　10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックに対する各変数の動学的反応を表している。金利上昇ショックが与えられる
と，物価にはほとんど影響を与えていない。鉱工業生産指数に関してはレベルモデルでは正の
反応を示すが，階差モデルでは反応がない。株価に関してはレベルモデルは正の，階差モデル
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図２　ギリシャ
2-a　金融変数＝ギリシャ国債金利
（図2-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝２
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（図2-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝６
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注）点線は 90％の信頼区間の上限と下限を表す。
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2-b　金融変数＝公開市場操作
（図2-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝７
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（図2-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝２
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注）点線は 90％の信頼区間の上限と下限を表す。
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2-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（図2-c-ⅰ）階差モデル　ラグ＝２
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（図2-c-ⅱ）レベル　ラグ＝２
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注）点線は 90％の信頼区間の上限と下限を表す。
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は負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は次の通りである。債権の増加ショックは物価に対してレベルモデルはほとんど影響がな
く，階差モデルでは負の効果を与える。生産には正の効果を与えることがわかる。株価につい
てはレベルモデルでは正，階差モデルでは負の影響を与える。
　ドイツ国債金利を政策変数とすると，ギリシャの物価，鉱工業生産に影響を与えず，株価に
対し，わずかに負の影響を与える。すなわち，ECBが量的緩和政策によって国債購入を行っ
たとすると，その対象にドイツ国債を選択したとしても，ギリシャの実体経済には影響を与え
ないことを示唆している。以上より，ギリシャに関していずれの政策も物価に対しては有意な
影響をあたえず，また生産に対しても影響がないか，あるいは予想とは逆にマイナスの影響を
あたえるものといえる。株価に対しては，ドイツ国債金利は負の影響をあたえるが，ギリシャ
国債金利ショックでは予想とは逆の正の効果を与えている。したがって，ギリシャ経済に関し
て，非標準的政策の効果は弱い，ないしは逆に悪化させる可能性もあることを示唆している。
（アイルランド）
　アイルランドのインパルス応答の結果を示したのが図３である。図3-aでは政策変数として
アイルランド10年物国債金利を採用し，インパルスではアイルランド国債売却を想定した金利
上昇ショックを用いている。図3-a-iは階差データを利用したモデルであり，図3-a-ⅱはレベ
ル変数を用いたモデルである。
　10年物国債金利を採用した二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックが与えられると，物価にはほとんど影響を与えていないがわずかに負の効果
を与える。鉱工業生産指数に関しては階差モデルでは正の反応を，レベルモデルでは負の反応
を示す。株価に関しては，レベルモデルともに階差モデルは負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデル，レベルモデルとも
に負の影響を与える。生産は二つのモデルともに負の効果を与えることがわかる。株価につい
てはレベルモデル，階差モデルともに正の影響を与える。
　ドイツ国債金利を政策変数とすると，アイルランドの物価，鉱工業生産に負の影響を与え，
株価に対しても負の影響を与える。すなわち，ECBが量的緩和政策によって国債購入を行っ
たとすると，その対象にドイツ国債を選択すると，アイルランドの実体経済に影響を与えるこ
とを示唆している。
　以上より，物価，生産，株価に対して，公開市場操作，当該国国債金利とドイツ国債金利の
反応ともに負であるが，アイルランドでは特にドイツ国債金利の反応の方が大きいことが示さ
れている。このことより，ECBが国債購入によって量的緩和に踏みきったとすると，アイル
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図３　アイルランド
3-a　金融変数＝国債金利
（図3-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝１ （図3-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝２
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3-b　金融変数＝公開市場操作
（3-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝１
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（3-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝２
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3-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（3-c-ⅰ）階差モデル　ラグ＝１
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（3-c-ⅱ）レベル　ラグ＝２
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ランドではプラスの影響をあたえることを示唆する。
（イタリア）
　イタリアのインパルス応答の結果を示したのが図４である。図4-aでは政策変数としてイタ
リア10年物国債金利を採用し，インパルスではイタリア国債売却を想定した金利上昇ショック
を用いている。図4-a-iは階差データを利用したモデルであり，図4-a-ⅱはレベル変数を用い
たモデルである。
　10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックが与えられると，物価に関して階差モデルではわずかに上昇し，レベルモデ
ルも上昇する。鉱工業生産指数に関しては階差モデルではほとんど影響を与えず，レベルモデ
ルでもわずかに負の反応を示す。株価に関しては，階差モデルではほとんど影響はなく，レベ
ルモデルでは負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデル，レベルモデルとも
にほとんど影響を与えていない。生産に対して階差モデル，レベルモデルともに正の反応をし
めす。株価に対しては，階差モデル，レベルモデルともに正の影響を与える。
　ドイツ国債金利を政策変数とすると，ドイツ国債ショックはイタリアの物価には負の影響を
あたえ，鉱工業生産に正の影響を与える。また，株価に対しても正の影響を与える。したがっ
て生産，株価に対して予想される結果とは逆になっている。すなわち，ECBが量的緩和政策
によって国債購入を行ったとして，その対象にドイツ国債を選択すると，イタリアの実体経済
には負の影響を与えることを示唆している。
　以上より，イタリア経済に関して，公開市場操作による金融緩和は物価には影響を与えない
ものの，生産には正の効果を与えており，その他の手段は影響を与えないか，逆の効果を与え
ることが示された。また，株価に関しては当該国国債金利と公開市場操作による金融緩和は正
の効果を与えるものの，ドイツ国債購入を通じた緩和は逆の効果を与えるものといえる。
（ポルトガル）
　ポルトガルのインパルス応答の結果を示したのが図５である。図5-aでは政策変数としてポ
ルトガル10年物国債金利を採用し，インパルスではポルトガル国債売却を想定した金利上昇シ
ョックを用いている。図5-a-iは階差データを利用したモデルであり，図5-a-ⅱはレベル変数
を用いたモデルである。
　10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックが与えられると階差モデル，レベルモデルとも物価に関しては上昇する。鉱
工業生産指数に関しては階差モデル，レベルモデルともに負の反応を示す。株価に関しては，
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図４　イタリア
4-a　金融変数＝国債金利
（図4-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝１
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（図4-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝４
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4-b　金融変数＝公開市場操作
（図4-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝３
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（図4-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝３
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4-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（図4-c-ⅰ）階差モデル　ラグ＝１
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（図4-c-ⅱ）レベル　ラグ＝２
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図５　ポルトガル
5-a　金融変数＝国債金利
（図5-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝４
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（図5-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝２
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5-b　金融変数＝公開市場操作
（図5-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝４
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（図5-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝４
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5-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（図5-c-ⅱ）レベルモデル　ラグ＝２
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（図5-c-ⅰ）階差モデル　ラグ＝４
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49VARモデルを用いた欧州中央銀行による非標準的政策の実証研究（髙屋）
階差モデル，レベルモデルともに負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデル，レベルモデルとも
に負の影響を与える。生産に対して階差モデル，レベルモデルともにわずかに正の反応を与え
ることがわかる。株価に対しては，階差モデル，レベルモデルともに正の効果の影響を与える。
　ドイツ国債金利を政策変数とすると，ドイツ国債金利の上昇ショックは階差モデルではポル
トガルの物価には正の影響を与え，レベルモデルでは負の影響をあたえる。また，鉱工業生産
に対しては階差モデルでは正の影響を与え，レベルモデルではほとんど影響を与えない。また，
株価に対しては階差モデル，レベルモデルともに負の影響を与える。すなわち，ECBが量的
緩和政策によってドイツ国債購入を行ったとすると，ポルトガルの株価には正の影響を与える
ものの，実体経済への影響は確定できないことを示唆している。
　以上より，ポルトガル経済に関して物価に関しては，公開市場操作による金融緩和であれば
正の効果を与えるが，他の手段についての効果は不確定である。生産に関しては，当該国国債
購入，公開市場操作では金融緩和の正の効果を与えるが，ドイツ国債購入の緩和の効果は影響
が見られない。また，株価に対してはどの政策手段を用いても金融緩和を行えば株価は上昇す
ることを示唆する。
（スペイン）
　スペインのインパルス応答の結果を示したのが図６である。6-aでは政策変数としてスペイ
ン10年物国債金利を採用し，インパルスではスペイン国債売却を想定した金利上昇ショックを
用いている。図6-a-iは階差データを利用したモデルであり，図6-a-ⅱはレベル変数を用いた
モデルである。
　10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックが与えられると，物価に関して階差モデルでは上昇し，レベルモデルでも上
昇する。鉱工業生産指数に関しては階差モデルではほとんど影響を与えず，レベルモデルでは
時間が経過して負の反応を示す。株価に関しては階差モデル，レベルモデルともに負の影響を
与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデルは負の効果，レベル
モデルでは正の効果を与えている。生産に対して階差モデル，レベルモデルともに負の反応を
しめす。株価に対しては，階差モデル，レベルモデルともに負の影響を与える。
　ドイツ国債金利を政策変数とすると，ドイツ国債金利の上昇ショックは物価に関して階差モ
デルでは正の効果を，レベルモデルでは負の影響を与える。生産に関しては，階差モデル，レ
ベルモデルともにほとんど影響を与えない。また，株価に関して，階差モデルでは正の効果を
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図６　スペイン
6-a　金融変数＝国債金利
（図6-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝２
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（図6-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝３
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51VARモデルを用いた欧州中央銀行による非標準的政策の実証研究（髙屋）
6-b　金融変数＝公開市場操作
（6-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝４
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（6-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝５
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6-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（6-c-ⅰ）階差　ラグ＝３ （6-c-ⅱ）レベル　ラグ＝２
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53VARモデルを用いた欧州中央銀行による非標準的政策の実証研究（髙屋）
与えるが，レベルモデルでは影響を与えないことがわかる。
　以上より，物価に関して当該国国債購入，公開市場操作，ドイツ国債購入のどの政策手段で
も効果は特定できない。生産に関しては，影響がみられないか，あるいは負の効果が見られる
可能性はある。株価に対しては，当該国国債購入は正の効果を与えるものの，それ以外の手段
では一意に効果を特定することはできない。
（ドイツ）
　ドイツのインパルス応答の結果を示したのが図７である。図7-aでは政策変数としてドイツ
10年物国債金利を採用し，インパルスではドイツ国債売却を想定した金利上昇ショックを用い
ている。図7-a-iは階差データを利用したモデルであり，図7-a-ⅱはレベル変数を用いたモデ
ルである。
　10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次の通りである。
金利上昇ショックが与えられると，物価に関して階差モデルでは上昇し，レベルモデルでは下
落することがわかる。鉱工業生産指数に関しては階差モデルでは正の影響を与え，レベルモデ
ルでは時間が経過して負の反応を示す。株価に関しては，階差モデルでは正の効果を，レベル
モデルでは時間の経過にしたがい負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデル，レベルモデルとも
に負の効果を与えている。生産に対して階差モデル，レベルモデルともに一時的に負の反応を
しめす。株価に対しては，時間が経過するにつれ階差モデル，レベルモデルともに正の影響を
与える。
　以上より，当該国国債購入の各変数に与える効果は，階差モデルでは予想される効果と逆の
効果を与えるが，レベルモデルでは予想された結果と同じく物価，生産，株価に対しては負の
影響を与えることがわかる。公開市場操作に関しては，物価は逆の効果，生産に関しては弱い
ながらも予想通りのプラスの効果を与えることを示唆している。株価に関して，公開市場操作
による資金供給が予想通りのプラスの効果を与えることを示唆する。
（ユーロ圏）
　ユーロ圏のインパルス応答の結果を示したのが図８である。図8-aでは政策変数としてユー
ロ圏10年物平均国債利回りを採用し，インパルスではユーロ圏国債の平均的な売却を想定した
金利上昇ショックを用いている。図8-a-iは階差データを利用したモデルであり，図8-a-ⅱは
レベル変数を用いたモデルである。
　ユーロ圏平均10年物国債金利を採用した，二つのモデルによるインパルス応答の結果は，次
の通りである。金利上昇ショックが与えられると物価に関して階差モデル，レベルモデルとも
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図７　ドイツ
7-a　金融変数＝国債金利
（7-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝５
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（7-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝４
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7-b　金融変数＝公開市場操作
（7-b-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝４ （7-b-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ=４
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図８　ユーロ圏
8-a　金融変数＝国債金利（10　年物国債ユーロ圏平均利回り）
（8-a-ⅰ）階差変数モデル　ラグ＝３
-8
-4
0
4
8
12
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-60
-40
-20
0
20
40
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-.8
-.4
.0
.4
.8
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-20
-10
0
10
20
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-20
-10
0
10
20
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-20
-10
0
10
20
30
40
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-4
-2
0
2
4
6
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
-300
-200
-100
0
100
200
300
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
物価
生産
金融変数
株価指数
物価
生産
金融変数
株価指数
（8-a-ⅱ）レベル変数モデル　ラグ＝１
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8-b　金融変数=公開市場操作
（8-b-ⅰ）階差モデル　ラグ＝４
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（8-b-ⅱ）　レベル変数モデル　ラグ＝７
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8-c　金融変数＝ドイツ国債金利
（図8-c-ⅰ）階差モデル　ラグ＝２
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（8-c-ⅱ）　レベル変数モデル　ラグ＝３
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に上昇することがわかる。鉱工業生産指数に関しては階差モデルではほとんど影響を与えず，
レベルモデルでは時間が経過して正の反応を示す。株価に関しては，階差モデルではわずかに
負の効果を，レベルモデルでも負の影響を与えている。
　公開市場操作によるECB債権を政策変数に採用した二つのモデルによるインパルス応答の
結果は，次の通りである。債権の増加ショックは物価に対して階差モデル，レベルモデルとも
に負の効果を与えている。生産に対して階差モデル，レベルモデルともに一時的に負の反応を
しめす。株価に対しては階差モデルではわずかに負の影響が見られ，レベルモデルでは影響が
ほとんど見られない。
　最後にドイツ国債を購入したときに，ユーロ圏全体にどのような影響を与えるのかを検証す
る。ドイツ国債金利の上昇は，階差モデルではわずかに正，レベルモデルでは負の影響を与え
ることがわかる。また，生産に対しても階差モデルではわずかに正，レベルモデルでは負の影
響を与えることがわかる。株価に対しても階差モデルでは正，レベルモデルでは負の影響を与
えることがわかる。
　以上より，物価に関しての効果は緩和政策によって効果が異なり，公開市場操作，ドイツ国
債購入による緩和政策は予想通りの効果であるがユーロ圏平均国債金利を用いると逆の効果が
表れることがわかる。生産に対して公開市場操作を用いた緩和の場合には予想通りの効果が得
られるが，それ以外の手段では効果を特定できない。株価に対して多くのモデルでは緩和によ
る正の効果が見られるが，ドイツ国債購入による階差モデルに限り負の効果が見られる。
５．むすび
　前節で，われわれはVARモデルによるECBの非標準的政策の効果を検討した。それによると，
表１-１
階差モデル ギリシャ アイルランド イタリア ポルトガル スペイン ドイツ ユーロ圏
物価
国債購入 ○　 ○
公開市場操作
ドイツ国債購入 ○ N.A.
生産
国債購入 ○
公開市場操作 ○ ○ ○
ドイツ国債購入 ○ N.A.
株価
国債購入 ○ ○ ○ ○
公開市場操作 ○ ○ ○
ドイツ国債購入 ○ ○ N.A.
注） ○印は，インパルス応答において，それぞれの非標準的政策による金融緩和が各変数にプラスの効果を与
えたことを示す。
出所）著者作成。
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非標準的政策の効果は政府債務問題を抱えた各国によって異なる効果が見られるが，概ね次の
ような効果を得ることを確認した。
　まず，物価についてはユーロ圏全体をはじめ，ギリシャを除く南欧諸国でプラスの効果があ
った。したがって，物価を安定させる，あるいはデフレを回避するには，ドイツ国債購入によ
る量的緩和であっても効果を持つといえる。生産に関しては，ドイツ国債購入よりも，当該国
の国債購入による量的緩和が効果的であることを示唆する。リスクプレミアムを反映して，長
期金利の動向は各国にばらつきがあり，そのためより直接に長期金利に効果を与える手段でな
ければ効果は見られないことを示唆している。株価に関しても当該国の国債購入による量的緩
和が効果的であるといえる。ただし，ドイツ国債購入であってもユーロ圏全体の株価指標を押
し上げる効果がある。また，ドイツ経済に対しても公開市場操作による資金供給が生産に対し
て一時的にせよ負の効果をあたえる結果となり，ドイツ経済に対しては当該国国債購入の方が
頑健な効果といえる。VARモデルでの結果をまとめたのが表１－１，１－２である。
　以上より，ECBが国債購入による量的緩和を行えばある程度，南欧諸国の実体経済に影響
を与えることがわかった。したがって，量的緩和政策の実行にECBが踏み込むことは南欧諸
国の経済に一定程度のプラスの効果をもたらす可能性がある。
　しかし，ECBの量的緩和政策に関わる根本的な問題も指摘せねばならない。そもそも，民
間金融資産を中央銀行が大量購入することは，一般的に１）リスク移転の観点と２）対象金融
資産の選別の問題の２点より，財政政策の領域に踏み込むこととなる（Blinder 2010）。１）
に関して，政府には財源が確保されているのに対し中央銀行には財源がないため，民間資産の
購入によって中央銀行にリスクが集中すると，大きな損失を被ったときに補填する財源がない
ことになる。そのため，中央銀行券に対する信認が大きく低下し，ハイパーインフレーション
の可能性がでてくる。もし中央銀行が民間資産を大量購入するのであれば，財政当局との協定
表１-２
レベルモデル ギリシャ アイルランド イタリア ポルトガル スペイン ドイツ ユーロ圏
物価
国債購入 ○ ○ ○
公開市場操作 ○
ドイツ国債購入 ○ ○ ○ ○ N.A. ○
生産
国債購入 ○ ○ ○ ○ ○ ○
公開市場操作 ○ ○
ドイツ国債購入 ○ N.A. ○
株価
国債購入 ○ ○ ○ ○ ○ ○
公開市場操作 ○ ○ ○ ○
ドイツ国債購入 ○ ○ N.A. ○
注） ○印は，インパルス応答において，それぞれの非標準的政策による金融緩和が各変数にプラスの効果を与
えたことを示す。
出所）著者作成。
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を結び，損失時の財政補填策を定めておくことも必要であろう。ただし，それは金融政策が財
政政策の領域に入り込むことを意味する。
　２）に関して，中央銀行が民間金融資産を購入するにあたって，多数の金融資産のうち，ど
の資産を購入するかを選別することになる。その選別によって金融資産間の収益率を人為的に
歪ませることになる。無論，それによってマクロ的に資金供給を行うことになるのだが，その
歪みが市場機能を一時的にせよ歪ませることになる可能性がある。
　さらに，２）に関連したEU特有の問題もある。EUは特定国の財政支援を原則，禁じている
が，ECBの国債購入は特定国債の国債価格を引き上げ，当該国債のリスクプレミアムを引き
下げたり，当該国の国債発行を容易にする働きをもち，それ自体が財政支援に当たる。これは
EU法に抵触するおそれもあり，今後の法解釈にも留意する必要がある。
　また１）に関連して，ECBは加盟国ならびに欧州委員会の財政支援を受けているわけでは
ないことも指摘せねばならない。ECBのセニョレッジはユーロ加盟国に，それが出資する資
本金に応じて配分されてはいるが，必ずしも財政支援の協定を締結しているわけではない。む
しろ，独立性の観点からECBは財務的にも独立した存在である。ECBが量的緩和に踏み込み
財政支援を得る事態となると，金融政策が財政の領域に入り込むことと，財政同盟がないEU
のもとでECBに対してどのような財政支援を行うのかは新たな政治問題となろう。
　このようにECBが量的緩和政策を実行するには，EU協定への抵触以外にもいくつかの問題
が横たわっている。しかし，それを踏まえても，量的緩和には経済的な効果があることも確認
できる。南欧諸国，特にギリシャ経済のリスクが高まっている時には，ECBが量的緩和政策
に踏み切ることも必要であろう。
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（補論）ベイジアンVARによる推計結果の抜粋
　ベイジアンVARを用いたインパルス応答の結果の抜粋を掲げる。ベイジアンVARでの結果と制約なしのレベ
ル変数によるVARでの結果とを比較すると，概ね一致する。しかし，ギリシャ，ユーロ圏での結果は大きく異
なる。たとえば，制約無しのVARモデルでは公開市場操作が生産，株価に正の影響を与えているものの，ベイ
ジアンVARモデルでは公開市場操作は生産には影響がなく，株価には負の影響を与える。またユーロ圏では制
約無しのモデルでは国債購入，ドイツ国債購入は３つの変数に正の効果を与えているものの，ベイジアンVAR
モデルではほとんど正の効果が見られない。したがって，これら二つの経済に対しては非標準的政策および量
的緩和政策は実体経済に有意に正の効果を与える可能性は低いかもしれない。
補論表
ベイジアンVARモデル
レベル変数の推定
ギリシャ アイルランド イタリア ポルトガル スペイン ドイツ ユーロ圏
物価
国債購入 ○ ○ ○
公開市場操作 ○ ○
ドイツ国債購入 ○ ○ ○ ○ ○ N.A.
生産
国債購入 ○ ○ ○ ○ ○
公開市場操作
ドイツ国債購入 ○ N.A.
株価
国債購入 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
公開市場操作 ○ ○
ドイツ国債購入 ○ ○ N.A.
注１） 事前分布:Litterman=Minnesota priorを利用し，事前誤差項の共分散推定値はFull VARによる。
　　　Hyper-parameterは λ1=0.1λ2=0.99λ3=1を与えている。
注２） ○印は，インパルス応答において，それぞれの非標準的政策による金融緩和が各変数にプラスの効果を
与えたことを示す。
注３） インパルス応答の詳細な結果は高屋（2015）を参照。
